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我国债券市场经过多年发展，已经取得 了 长 足 的 进
























债券基金可以在目前的政策框架下在上 述 三 个 市 场
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债市场功能的进一步发挥。!&&’年以前发行的 国 债 绝 大
部分为个人投资者持有，!&&%年以后发行的国 债 由 个 人
投资者持有的比例逐年下降，但仍在()*以上。





































!&&&年以来银行间债券市场 上 现 券 交 易 和 回 购 量 逐
年快速攀升，#$$!年银行间债券市场现券和回 购 共 成 交
#&)$"#+亿 元 和’%&($"%#亿 元 ， 分 别 是!&&%年 成 交 量 的 约
+$倍，流动性状况大大增强。#$$!年以前 银 行 间 债 券 市
场现券交易冷清，经常出现交易量为零的情况，流动性
风险显而易见。在#$$!年下半年实行净价交易 后 ， 银 行
间 现 券 交 易 的 流 动 性 大 大 加 强 ， 每 天 基 本 上 都 有 交 易 ，
这对于前期是一个深远的进步。从市场的原因分析，这




始 提 高 ， 带 动 市 场 现 券 交 易 活 跃 。 从 管 理 层 的 角 度 看 ，
管理层也在积极推进银行间现券流动性的增强。
#"交易所债券市场
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值得注意的是，债券市场的流动性与债券基 金 之 间
存在着一种互为因果的关系，以动态的眼光看，流动性
的问题不会构成债券基金推出的障碍。主要原因如下：








债 券 市 场 的 流 动 性 。 目 前 债 券 市 场 被 人 为 分 割 为 三 个
部 分 ： 交 易 所 市 场 、 银 行 间 市 场 和 凭 证 式 国 债 市 场 ，
三 个 市 场 的 交 易 品 种 相 互 割 裂 ， 只 有 部 分 品 种 可 以 从
交 易 所 债 券 市 场 单 向 托 管 到 银 行 间 债 券 市 场 ， 凭 证 式
国 债 目 前 还 不 能 流 通 。 如 前 文 所 述 ， 债 券 基 金 在 市 场
之 间 的 充 分 流 动 有 利 于 实 现 债 券 市 场 之 间 的 内 在 统 一 ，
对 于 推 动 债 券 市 场 的 流 动 性 具 有 举 足 轻 重 的 作 用 。 债
券 基 金 可 以 直 接 沟 通 场 内 市 场 和 场 外 市 场 ， 沟 通 批 发
市 场 和 零 售 市 场 ， 大 大 提 高 债 券 市 场 流 动 性 ， 因 此 ，
从 制 度 创 新 的 角 度 看 ， 目 前 流 动 性 状 况 不 会 成 为 制 约
债券基金的主要因素。
三、债券基金的市场需求
债券基金本身是一种金融资产，该产品的市 场 需 求
应该放在金融市场深化的大背景中去进行分析。






































从基金产品发展的趋势来看，我国债券基金 宜 采 取
契约型开放式的组织形式。












第三，由于赎回机制，开放式基金需要保持 良 好 的
流动性，因此基金管理者必须进行合理的资产配置，并
通过各种手段实现科学的流动性，这有利于改进基金的
投资方式。!
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